
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Liebe Leserinnen und Leser, 

 

 

1 

In dieser Ausgabe beleuchten wir unter anderem 

ausgewählte Strategien, die es im Bereich der Di-

videnden-Aktienfonds bzw. -ETFs gibt.  

Beginnen werden wir mit einem Fonds, bei dem die 

Höhe der Dividende zwar nicht im Vordergrund steht, 

die Einkom-

mensquelle „Di-

vidende“ je-

doch im Aus-

wahlprozess 

berücksichtigt 

wird und der im 

Rahmen unse-

rer Fondsstudie 

einer der Stu-

diensieger ist: 

Guinness Glo-

bal Equity In-

come Fund 

(WKN 

A1JYUC)! Zur 

Company: 

Guinness Asset 

Management 

(jetzt unter dem 

Namen Guinness Global Investors firmiert) wurde vor 

20 Jahren vom Gründer und Vorsitzenden Tim Guin-

ness gegründet. Zuvor war er Mitbegründer und Lei-

ter von Guinness Flight Global Asset Management, 

bevor das Unternehmen dann im Jahr 1998 an die 

Investec Bank verkauft wurde. Der Hauptsitz ist in 

London, verwaltet werden derzeit knapp 8 Mrd. Euro 

an Kundengeldern, man beschäftigt knapp 70 Mitar-

beiter und in den letzten drei Jahren hat Guinness die 

Assets under Management verdoppeln können. Ge-

managt wird der Fonds von Matthew Page (CFA) und 

seinem Kollegen Dr. Ian Mortimer (CFA). Page ist be-

reits seit 2005 bei Guinness Global Investors. Er war 

zuvor bei Goldman Sachs als Analyst im Bereich Fi-

xed Income Currencies & Commodities tätig. Seinen 

Abschluss (Master in Physik) machte er an der 

Oxford Universität im Jahr 2004. Sein Kollege Morti-

mer ist seit 2006 bei Guinness tätig. Er machte u.a. 

seinen Abschluss (Master in Physik) an der Univer-

sity of London im Jahr 2013. Seit Auflage des Fonds 

am 31.12.2010 

sind die beiden 

Herren für die 

Strategie 

hauptverant-

wortlich. Unter-

stützt werden 

sie dabei von 

aktuell 5 Ana-

lysten.  

Was unter-
scheidet den 
Guinness Glo-
bal Equity In-
come Fund 
nun von klas-
sischen Divi-

denden-Akti-
enfonds?  

Die traditionelle 

Vorgehensweise bei Investitionen in Dividendentiteln 

besteht darin, ein Anlageuniversum zu bestimmen, in 

dem die Unternehmen eine zuvor definierte Mindest-

dividendenrendite aufweisen, um danach dann inner-

halb dieses Universums die favorisierten Unterneh-

men zu picken und schlussendlich ein Portfolio mit 

einer attraktiven Rendite strukturieren zu können. Ein 

Problem dabei, das es zu beachten gilt: Wenn man 

nur nach hohen Dividendenrenditen sucht, ist die Ge-

fahr groß, dass man Aktien von Unternehmen kauft, 

die evtl. ihre Dividende kürzen. Und das soll ver-

ständlicherweise möglichst vermieden werden. Die 

Guinness-Manager haben eine geringere Anforde-

rung an die Dividendenrendite: Es gibt durchaus 

auch Titel im Portfolio, deren Dividendenrendite bei 

1% liegt, aber dafür ein 
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entsprechend hohes und zuverlässiges Dividenden-

wachstum mitbringen. 

Wie ist der Auswahlprozess strukturiert und wel-
che Philosophie steckt dahinter? 

Die Investmentphilosophie ist geprägt durch Quality, 

Value, Dividends und Conviction. Das bedeutet, 

dass Unternehmen gesucht werden, die konstant 

hohe Kapitalrenditen bieten. Außerdem können sie 

zumeist auf eine lange Historie zurückblicken und 

haben keine hohen Schulden („Quality“). Die Bewer-

tung („Value“) der Unternehmen soll möglichst zum 

breiten Markt, zu anderen Firmen sowie mit Blick auf 

die bisherige Historie günstig sein. Wie bereits er-

wähnt, suchen die Manager nicht nach Titeln, die 

eine besonders hohe Dividendenrendite bieten, das 

Portfolio weist vielmehr steigende, aber moderate 

Dividendenrenditen aus. In der Regel befinden sich 

nur 35 gleichgewichtete Titel im Portfolio („Convic-

tion“), der Turnover ist niedrig bei einer angestrebten 

Haltedauer von drei bis fünf Jahren. Genauer: 

Der Ansatz des Fonds wurde letztendlich im Jahr 
2010 als eine Art Reaktion auf die damals erlebte 
Finanzkrise entwickelt. 

Die Manager machten sich Gedanken, was nötig ist, 

damit ein mit Aktien bestücktes Portfolio schwierige 

Marktphasen gut übersteht und danach attraktive 

Renditen liefert. Man analysierte, welche Art von Fir-

men dafür infrage kommt, die Krisen möglichst un-

beschadet über-

stehen und kon-

stant wachsen. 

Am Ende lan-

dete man bei Un-

ternehmen mit 

starken Cash-

flow-Renditen 

und steigenden 

Dividenden. Aus 

dem globalen 

Anlageuniver-

sum von rund 

16.000 Unter-

nehmen werden 

die Unterneh-

men rausgefiltert, die einen anhaltend hohen Cash-

flow-Return (>10%) aufweisen. Diese Analyse er-

folgt über einen Zeitraum von 10 Jahren. Warum ge-

rade 10 Jahre? Der Zeitraum wurde nicht etwa will-

kürlich gewählt, das hat einen bestimmten Grund: 

Denn alle US-Konjunkturzyklen (seit 1854), mit Aus-

nahme von zwei, haben weniger als 10 Jahre gedau-

ert. Somit ist gewährleistet, dass nur Firmen ausge-

wählt werden, die unterschiedliche Konjunkturzyklen 

erlebt haben und selbst in Rezessionen konstant 

hohe Renditen erwirtschaften konnten. Außerdem 

wird so vermieden, dass man Unternehmen allokiert, 

deren Kapitalrenditen stark zyklisch ausgeprägt 

sind.  

Von ursprünglich ca. 16.000 Unternehmen  
bleiben noch rund 700 übrig, die diese Anforde-
rungen erfüllen. 

Unter diesen ca. 700 Unternehmen wählt man die 

Firmen aus mit einer Marktkapitalisierung >1 Mrd. 

USD und einer gesunden Bilanz. Denn die Manager 

favorisieren Firmen, die ohne größere Fremdfinan-

zierung ihr Wachstum voranbringen bzw. vorange-

bracht haben. Außerdem sollen Unternehmen Divi-

denden an die Aktionäre ausschütten und nicht das 

Cash zur Entlastung ihrer Bilanz verwenden. Nach 

diesem Schritt bleiben noch etwa 600 High-Quality-

Unternehmen übrig. Nun folgt ein Scoring Screening 

für die weitere fundamentale Analyse. Dafür werden 

verschiedene Kriterien mit Punkten bewertet wie 

zum Beispiel Kapitalrendite, Bilanzstärke, Dividen-

denwachstum, EBITDA usw. Die besten Ideen dar-

aus werden dann mit einer tiefergehenden Analyse 

in einem Excel-Modell durchleuchtet. Nach der Ana-

lyse folgt die Frage, ob das Risiko-/Rendite-Profil 

des Unternehmens besser ist als bei bereits allokier-

ten Investments. Dass ESG ebenfalls im Rahmen 

der Titelauswahl 

berücksichtigt 

wird, gehört 

heutzutage 

schon zum guten 

Ton und muss 

schon (fast) nicht 

mehr erwähnt 

werden. Ganz 

wichtiger Hin-

weis zur Strate-

gie: Dieser be-

schriebene 

mehrstufige, seit 

Jahren erprobte 

und nachhaltig 

erfolgreiche Investmentprozess ist wiederholbar und 

ermöglicht es, die Resultate wiederholbar zu ma-

chen. Einmal jährlich wird der komplette Auswahl-

prozess angestoßen und das Portfolio natürlich täg-

lich überwacht. Währungsabsicherungen erfolgen 

nicht.  

 



 

 

 

Bis zur kommenden Ausgabe verbleibe ich 

herzlichst Ihr  

 

Michael Bohn 

 

 

„Wenn die Zeit kommt, in der man könnte, 

ist die vorüber, in der man kann.“ 

 

Marie von Ebner-Eschenbach 
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Kommen wir nun zur Portfoliokonstruktion: 

Es werden im Regelfall 35 Positionen allokiert, und 

zwar gleichgewichtet, um das Risiko durch sehr 

hoch gewichtete Titel nicht unnötig zu erhöhen. 

Sollte sich die eine oder andere Aktie einer Größen-

ordnung nähern, die den 

Managern zu groß ist, wird 

diese reduziert. Mittelzu-

flüsse werden auf täglicher 

Basis zu aktueller Gewich-

tung investiert. Somit ist 

das Rebalancing eine ak-

tive Entscheidung und wird 

nicht mechanisch zu ei-

nem fixen Zeitpunkt veran-

lasst. „Gewinner-Aktien“ 

werden damit reduziert 

und „Underperformer“ anti-

zyklisch aufgestockt. Ein Sektor darf maximal 30% 

des Portfolios (Volumen der Strategie ca. 5,2 Mrd. 

USD per 28.04.2023) ausmachen und der Schwel-

lenländer-Anteil darf maximal 20% betragen. Der 

Ansatz ist völlig losgelöst von einer Benchmark 

(siehe Grafik), Banken sind nicht im Portfolio allo-

kiert, wohl aber andere „Financials“ wie Börsen oder 

Asset Manager. Die USA sind mit knapp 60% am 

höchsten gewichtet, gefolgt von Großbritannien mit 

etwas mehr als 8%, der Schweiz mit 7,5% und 

Frankreich mit 6,4% (Daten per 

28.04.2023). Die Ergebnisse 

sind mit ca. +50% über 3 

Jahre, einem Plus von rund 

73% über 5 Jahre und fast 

+180% über 10 Jahre überzeu-

gend bei einem starken Down-

side-Capture (Teilnahme an 

Abwärtsbewegungen) von nur 

73% seit Auflage, die Berech-

nungsgrundlage waren dabei 

Drawdowns >10% des MSCI 

World Index.  

Fazit: Der Quality-Value-Ansatz passt perfekt in 

diese Zeit, kann als Core-Investment ein Portfolio 

stabilisieren und konstant überdurchschnittliche Er-

gebnisse liefern. Wir raten, diesen Fonds unbedingt 

näher anzuschauen. 

http://www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen
https://www.guinnessgi.com/funds

